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RESUMO

A taxa de cambio é um assunto sempre presente nas discussGes sobre politica econdmica
brasileira, sendo a flutuacdo do cAmbio um fator relevante aos agentes de mercado que recorrem
aos contratos futuros de cdmbio (forward) como forma de proteger seus negdcios. No presente
trabalho estudamos a eficiéncia do mercado de cdmbio brasileiro no periodo de janeiro de 2000
até dezembro de 2018, utilizando o método de Fama (1984) e os principios de Paridade
Descoberta de Taxa de Juros (UIP). Os resultados mostram que o mercado de cdmbio brasileiro
é ineficiente, com o forward exercendo pouco poder explicativo em relacdo ao ddlar a vista.
Também constatamos que o mercado brasileiro € sensivel aos riscos domeésticos, tais como o
Risco Pais, 0 que corrobora com os estudos sobre como incertezas politico-econémicas podem
influenciar o mercado. Adicionalmente analisamos o comportamento do mercado de cambio ao
longo do tempo, buscando identificar mudancas de regime proveniente da ocorréncia de eventos
politico-econdmicos no periodo. Para isso avaliamos o £ da regressdo em janela movel de 4
anos e observamos uma ruptura do comportamento do mercado por volta do segundo semestre
de 2015, dividindo a série em dois regimes: o primeiro regime entre jan/2000 e jun/2015 com
Bregr = 0,89, e 0 segundo regime entre jul/2015 e dez/2015 com Prege = 2,254. Esta quebra de
regime pode ser atribuida as incertezas politicas e econébmicas que o Brasil atravessava no
periodo de 2014 até 2016, momento marcado por uma grave recessao do pais e o impeachment
da presidente Dilma Rousseff.

Palavras-chave: Eficiéncia no Mercado de Cambio, Contrato Futuro, Regime Cambial,
Prémio de Risco, Paridade Descoberta de Taxa de Juros, PDTJ, Incertezas.



ABSTRACT

The exchange rate is an issue that is always present in discussions on Brazilian economic policy,
with an exchange rate fluctuation being a relevant factor for market agents and which relies on
forward contracts to protect their business. This paper studies the efficiency of the Brazilian
forward exchange rate market from January 2000 to December 2018, using Fama's
methodology (1984) and Uncovered Interest Parity (UIP). The results show that Brazilian
forward exchange market is inefficient, where the forward contract is not a good predictor for
the spot dollar. Also, the forward market is sensitive to domestic risks, such as Country Risk,
which corroborates with studies on how economic uncertainties can influence a country's
market. In addition, the study analyzes forward exchange contract behavior over the period to
identify regime changes arising from the occurrence of political and economic events in the
period. For this, it was evaluated the B of regression for a 4-year rolling window and concluded
that there was a disruption of the market behavior around the second half of 2015, dividing into
two regimes: the first regime between January 2000 and June 2015 with Breg1 = 0.89, and the
second regime between July 2015 and December 2015 with Breg2 = 2.254. This break may be
due to the political and economic uncertainties that Brazil was going through from 2014 to
2016, moment marked by a severe recession of the country and the impeachment of President
Dilma Rousseff.

Keywords: Currency Market Efficiency, Futures Contract, Forward Exchange Regime, Risk
Premium, Uncovered Interest Parity, UIP, Covered Interest Parity, CIP, Uncertainty.
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1. INTRODUCAO

O comportamento do mercado de cambio € um assunto relevante nas discussoes
econémicas ao redor do mundo, sendo muitos os trabalhos na literatura que estudam a
eficiéncia e especificidades deste mercado em diferentes moedas e paises. Observando os
estudos voltados para mercados emergentes, onde normalmente existe uma maior flutuagéo na
taxa de juros, é esperada maior volatilidade da taxa de cdmbio impactando nas expectativas dos
agentes de mercado, que recorrem as operagdes de protecdo para melhorar o ajuste de seus
modelos e operagoes.

No Brasil, o contrato futuro de cdmbio BRL/USD (ou forward) é um importante
mecanismo de protecdo (hedge) utilizado pelas empresas, e esta entre os contratos mais
liquidos do mercado. O forward, assumindo a hipétese de mercado eficiente (FAMA, 1970),
sugere que o preco do contrato futuro reflete as expectativas dos agentes econémicos do preco
a vista do ativo objeto na data futura, com base nas informacOes disponiveis hoje. Qualquer
acdo que cause desequilibrio no mercado, abre a possibilidade para operacdes de arbitragem
que, ao serem feitas, forca o preco para o equilibrio.

Mesmo amplamente amparado nos principios de eficiéncia e arbitragem, muitos
trabalhos apontam ineficiéncia no mercado de cambio para diferentes moedas e paises. Lewis
(1995) e Engel (1996) propuseram algumas explicacOes para estas falhas, tais como: mercado
ineficiente, aprendizagem dos agentes, problemas de pesos, comportamento irracional. Outros
autores atribuiram a ineficiéncia a falha na Paridade Descoberta de Taxa de Juros (Cheung et
al., 2005; Rossi, 2013; Du, Tepper e Verdelhan, 2018; Rime, Schrimpf e Syrstad, 2019). Uma
explicacdo bastante discutida é a existéncia do prémio de risco como variavel omitida no
modelo de precificacdo do forward (Fama, 1984; Li et al., 2011). Ndo sendo explicacbes
mutualmente excludentes, trabalhos recentes avaliam o impacto das incertezas e ocorréncia de
eventos politico-econdmicos no comportamento do mercado de cambio (Ozturk e Sheng, 2016;
Farhi e Gabaix, 2016; Ismailov e Rossi, 2017; Coulibaly e Kempf, 2019) que atribui as
oscilagBes mercadologicas a insegurancga dos agentes frente a conjunturas econdmica e politica
do pais e a ocorréncia de eventos domésticos ou globais (crises, recessao, etc.).

Tendo em vista os pontos apresentados, 0 objetivo do estudo ¢é avaliar a eficiéncia do
mercado de cambio brasileiro de janeiro de 2000 a dezembro de 2018, periodo no qual o Brasil
praticava o regime cdmbio flutuante e metas de inflacdo. Adicionalmente, o trabalho verifica

se 0 comportamento do mercado de cambio se altera ao longo do tempo com a ocorréncia a



14

eventos macroecondmicos e domésticos durante o periodo analisado.

Com os dados de contrato futuro de doélar negociado na B3 (forward) e o délar a vista,
constatamos que o mercado de cAmbio brasileiro € ineficiente, com o forward exercendo pouco
poder explicativo em relacdo ao ddlar a vista. Adicionalmente concluimos que 0s riscos
domésticos exercem bastante influéncia na precificacdo do forward. Por fim, identificamos
quebras de regime no mercado de cambio por conta de eventos politico-econdmicos ocorridos
no periodo.

O trabalho é constituido de seis se¢des, além da introducéo, referencias e apéndice. Na
secdo 2 descrevemos um resumo do mercado brasileiro no periodo, com os principais eventos
e crises ocorridos. Na secdo 3 abordamos sobre a eficiéncia de mercado de cambio e estudos
que apontam para falha na eficiéncia. Na secdo 4 apresentamos o prémio de risco no mercado
de cambio com o modelo de Eugene Fama (1984) e algumas abordagens deste modelo. Na
secdo 5 apresentamos o estudo empirico, com a metodologia formal e os resultados para o

mercado brasileiro. Na se¢do 6 terminamos com as conclusdes do trabalho.
2. MERCADO BRASILEIRO NO PERIODO DE 2000 ATE 2018

Os estudos voltados ao mercado brasileiro reforcam a influéncia do clima de instabilidade
politico-econdmica como fator de incerteza nas expectativas dos agentes. Rodrigues (2015)
avaliou a conducdo da politica monetéria brasileira no periodo de janeiro de 2000 até margo de
2015, e conclui que neste periodo ocorreram diferentes regimes de comportamento das
expectativas de inflacdo e variacdo cambial frente as decisdes do BCB. Ferreira e Mattos (2015)
aplicaram o Indice de Estresse Financeiro, proposto por Balakrishnan et al. (2009), no periodo
de julho de 1999 até outubro de 2015, e identificaram 4 episédios de estresse vinculados a
crises: crise de confianca em 2002, crise do subprime em 2008, crise da zona do euro em 2011
e crise politica e econdmica em 2014. Os autores ainda enfatizaram a dependéncia brasileira
do capital estrangeiro e a aversdo ao risco dos investidores que procuram mercados mais
seguros quando ha sinal de inseguranca politica e econdémica. E por fim Paula e Pires (2017)
analisaram o periodo de expansdo e desaceleracdo da economia brasileira durante o periodo de
2003 até 2016, e concluiram que tanto a ocorréncia de eventos globais (boom de commodities
em 2004, crise subprime em 2008, crise na zona do Euro em 2008) quanto domésticos (aumento
do fluxo de capital estrangeiros em 2006, Nova Matriz Econdémica em 2010) influenciaram o

comportamento da taxa de juros e cdmbio no mercado brasileiro.
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Na Tabela 1 apresentamos um resumo de alguns indicadores econémicos, medido pelo

diferencial entre o inicio e final do evento mencionado.

Tabela 1 — Indicadores macroecondmicos de 2000 até 2018.

Periodo

Grande evento

Diferencial no periodo
IPCA | SELIC Dolar
2000-2001 | Tripé macroecondmico -1,3% 0,0% 28,3%
2002 Crise de confianca ou crise pré-eleicao 4,9% 6,0% 53,8%
2003-2007 | Boom de commodities -8,1% | -13,8% -50,7%
2008 Crise Subprime 1,4% 2,5% 33,5%
2009-2010 | Recuperacdo Chinesa e Mundial 0,0% -3,0% -29,3%
2011-2013 | Crise do Euro e Nova Matriz Econdmica 0,0% -0,7% 39,1%
2014-2015 | Crise politica e econdmica (impeachment) 4,8% 4,3% 64,7%
2016-2018 | Governo de transicdo e p6s impeachment -6,9% -7,8% 0,3%

Fonte: Banco Central, IPEA e autor (2019)

Observamos que, tanto eventos domeésticos, quanto crises globais exerceram um papel

importante na economia brasileira, corroborando com os estudos sobre a influéncia das

incertezas como ponto de mudanga no comportamento do mercado.

O Gréfico 1 traz o resumo dos principais eventos ocorridos no Brasil no periodo de

janeiro de 1999 até dezembro de 2018, acrescido do desempenho da taxa de cambio (PTAX,

eixo da esquerda) e taxa de juros (SELIC, eixo da direita).

Gréfico 1 — Principais periodos e eventos entre 1999 e 2018 e a série da PTAX e SELIC.
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Fonte: Banco Central e autor (2019)

Apos a crise de confianga (2002), a partir de 2003 iniciou um periodo de ascensdo

econdmica impulsionado pelo boom de commodities (mineiro de ferro passou de R$ 31,95 em

jan/2003 para R$ 195,37 em jul/2007), estimulo de crédito bancario, aumento de consumo e
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renda real das familias. Com o aquecimento das exporta¢des tivemos um aumento no capital
externos e superavit da balanga comercial, ocasionando uma tendéncia de queda na taxa de
juros (SELIC) e apreciacdo do cAmbio (PTAX) que perdurou até 2007, conforme Gréfico (1).

O contagio da crise Subprime (2008) gerou uma desaceleracdo no PIB (saindo de 6,64
em 2007 para 1,03 em 2008), aumento de 2,8% no IPCA e 0,5% na SELIC. Apds este periodo,
observamos um cenario de recuperacdo impulsionado pela economia chinesa e mundial, com
destaque para o PIB (saindo de 1,03 em 2008 para 5,69 em 2010) e o délar caindo 24,6% no
mesmo periodo.

Em meados de 2011 e 2012, durante o mandato da presidente Dilma Rousseff, a crise na
zona do euro ganhou forga e como resposta foi implementada a Nova Matriz Econdmica, que
incluiu medidas intervencionistas na economia, como a reducdo da SELIC, desvalorizacéo
cambial, isencdes fiscais buscando impulsionar o mercado, e oferta e demanda agregadas de
bens. Tais medidas ndo tiveram o resultado esperado e o governo respondeu iniciando algumas
acOes fiscais ad hoc para estimular o crescimento, tais como: desoneracdo da folha de
pagamento e reducéo de imposto para alguns setores, “‘contaminando” as receitas do governo.

O periodo de 2014 até 2015 foi marcado por uma forte recessdo econémica que culminou
na maior queda do PIB em 25 anos (-5,52 em dez/15), também a desvalorizacdo do cambio de
71,1% no periodo de jul/14 até dez/15 (R$ 2,26 para R$ 3,87), e no mesmo periodo a taxa
SELIC subiu 3,5% (11,0% para 14,3%), como expresso no Gréafico 1.

O endividamento bruto do governo geral saiu de 48% do PIB em 2006 para 60% em
agosto de 2015, somado ao enguadramento do vigente governo no crime de responsabilidade
fiscal, culminaram no impeachment da Presidente Dilma Rousseff em agosto de 2016.

A partir de 2016 a economia voltou a apresentar sinais de recuperacdo apés a instauracao
de um novo governo que teve como promessa a reducao dos gastos publicos, arrocho fiscal,
reformas e promocdo de iniciativas para flexibilizacdo do mercado brasileiro. O mercado
respondeu positivamente durante os anos de 2016 até 2018, tendo melhora indices de inflacdo
(10,7% em 2015 para 3,8% em 2018), a taxa SELIC (14,3% em 2015 para 6,5% em 2018) e
PIB (-5,52 em 2015 para 1,08 em 2018).

Como observamos, o mercado brasileiro passou por diversos eventos no periodo, tanto
em decorréncia de crises internacionais quanto em aspectos politicos brasileiros. Na proxima
secdo descrevemos sobre os principios de eficiéncia no mercado de cambio, e apresentamos
estudos que apontam para falhas nesta eficiéncia, sendo algumas dessas em decorréncia de

eventos macroecondmicos e domésticos.
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3. EFICIENCIA NO MERCADO DE CAMBIO

A Hipotese de Mercados Eficientes (Fama, 1970), fundamentada pela Revolucdo das
Expectativas Racionais (Muth, 1961), teoriza que 0s agentes econdmicos precificam o0s ativos
com base em todas as informacbes disponiveis, de modo que ele ndo consiga alcancar
consistentemente retornos superiores a média do mercado, descontado o0 risco que estes ativos
oferecem. Em outras palavras, quaisquer desvios na relacdo entre retorno e risco pode ser
atribuida a um erro de precificagdo aleatério. Desta forma, alteracdes neste equilibrio séo
interpretados como oportunidade de arbitragem e na medida em que sdo aproveitadas
conduzem o preco ao novamente equilibrio.

No mercado de cdmbio, os principios de Paridade Descoberta da Taxa de Juros, ou
Uncovered Interest Parity (UIP), e Paridade Coberta da Taxa de Juros, ou Covered Interest
Parity (CIP), teorizam que o equilibrio do mercado doméstico tem como base a converséo de
moedas e titulos no mercado global. A UIP sugere que o diferencial de juros pago por ativos
em dois paises devem refletir a expectativa de valorizacao (ou desvalorizacdo) da moeda desses
dois paises, ou melhor, retorno de dois ativos substitutos perfeitos, em moedas diferentes,
devem ser iguais. Ja a CIP ¢ a relagdo de arbitragem entre taxa de juros estrangeira com a taxa
de juros doméstica, ou seja, equipara a taxa de cambio a vista e taxa a termo (forward) ao
diferencial de juros entre os dois paises, estabelecendo uma condi¢do de equilibrio e “ndo
arbitragem” entre moedas e paises.

Estes principios aparecem em diversos modelos de determinacdo da taxa de cambio
(McCallum, 1994), também em modelos macroeconémicos para economias abertas, como por
exemplo o Global Economic Model do Fundo Monetario Internacional GEM-IMF (Laxton e
Pesenti, 2003). No mercado brasileiro, a UIP é utilizada como referéncia teérica em modelos
que consideram variacGes cambiais (Bogdanski; Tombini e Werlang, 2000). Mesmo com a
grande aceitacdo e difusdo, alguns trabalhos na literatura apontam para falha empirica da UIP,
evidenciando sua ineficiéncia em produzir previsdes (Meese e Rogoff, 1983a,b, 1988; Cheung
et al., 2005; Alquist e Chinn, 2008; Rossi, 2013).

Outra vertente na literatura trata das incertezas: Bloom (2009) definiu a incerteza como
a volatilidade nos mercados financeiros; Belke e Kronen (2016) analisaram o papel da incerteza
na explicacdo das bandas cambiais de inacéo e seus efeitos nas exportagdes; Ozturk e Sheng
(2016) usam previsdes para medir a incerteza macroecondémica global e especifica do pais;

Rossi et al. (2016) usaram previsdes de densidade de pesquisas para entender as fontes de
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incerteza macroecondmica e por fim, Ismailov e Rossi (2017) avangaram com o entendimento
de incertezas atribuidos a ocorréncia de eventos, propondo um indice de incerteza cambial
temporal.

Pesquisas sobre falhas empiricas na CIP se assemelham aos trabalhos sobre incertezas.
Akram, Rime e Sarno (2008) detectaram desvios pequenos e transitorios da CIP, mas
significantes. Baba e Packer (2009) estudaram as diferencas atribuidas ao risco de contraparte;
e outros autores também estudaram uma série de fatores potenciais, por vezes complementares,
de variacbes nos limites de arbitragem induzidos por questbes regulatorias (lvashina,
Scharfstein e Stein, 2015; Du, Tepper e Verdelhan, 2018 e Rime, Schrimpf e Syrstad, 2019).

Uma explicacdo bastante discutida na literatura para estas falhas € a presenca de prémios
de risco varidveis no tempo (Fama, 1984; Li et al., 2011), neste contexto a falta de validade
empirica da UIP e CIP é atribuida ao prémio de risco como variavel ndo computada no modelo
de precificacdo de ativos, expressado pelo termo Forward Puzzle (Fama, 1984). Diversos
trabalhos estudaram o prémio de risco com variacdo temporal, entre 0s mais recentes,
destacamos: Brunnermeier et al. (2009) analisaram que quedas de moedas e operacdes de
arbitragem aumentam os niveis de spread e implicam viola¢des na UIP; Menkoff et al. (2012)
concluiram que moedas com altas taxas de juros estdo negativamente relacionadas a
volatilidade cambial global e, portanto, proporcionam baixos retornos quando a volatilidade é
inesperadamente alta, e retornos positivos quando as moedas possuem baixas taxas de juros;
Vedolin, Tahbaz-Salehi e Mueller (2016) concluiram que quanto o maior retorno excedente em
negociacdo de moeda, maior é a incerteza sobre a politica monetéria; Farhi e Gabaix (2016)
vincularam prémios de risco variaveis no tempo a desastres raros, mas extremos; Cerutti;
Obstfeld e Zhou (2019) sugeriram que crises financeiras globais alteram o equilibrio do
mercado de cambio, gerando ruptura nas expectativas e processos de precificacao e, por fim,
Coulibaly e Kempf (2019) concluiram que o regime de metas de inflacdo diminui a volatilidade
no mercado de cambio, o que chamaram de Forward Bies Puzzle (FBP), contudo aumentam a
exposicdo do mercado ao prémio de risco cambial, o que chamaram de Foward Premium
Puzzle (FPP).

Conforme mencionamos, estas explicagdes ndo sdo mutuamente excludentes e
exploramos um pouco mais sobre o prémio de risco como variavel ndo computada no modelo
de precificacdo do contrato futuro de cadmbio, sendo a variavel enddgena refletida na
ineficiéncia da UIP e CIP.

Comprar um contrato futuro de délar (forward) é comprar um seguro contra flutuagdes
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na taxa de cambio de operaces feitas hoje com liquidacéo futura (hedge). Com isso, quanto
maior a incerteza na capacidade preditiva do forward, maior serd o risco na operacgao e
consequentemente maior o seu reflexo no prego do contrato (prémio de risco). Também ¢é
esperado que este “risco” varie de acordo com incertezas na economia, €, N0 caso de economias
emergentes, como a brasileira, esta variacdo pode gerar oscilacBes expressivas no preco do
forward.

Infelizmente o prémio de risco ndo pode ser medido diretamente pois ndo temos seu
registro direto, estando embutidos no preco do forward, sendo ele maior que a expectativa do
dolar no futuro em t+1 (Garcia e Olivares, 2000 e Holland e Fernandes, 2011). A composicao
do prémio de risco também é ampla, Holland e Fernandes (2011) destacaram a presenca de
dois riscos: o risco de fronteira (cross-border) e o risco pais. O risco cross-border existe quando
0s recursos financeiros nao conseguem ser transferidos entre paises ou convertidos de uma
moeda para a outra. O risco pais decorre de impactos macroecondmicos e politicos do pais
(Eaton; Gersovitz; Stiglitz, 1986).

No decorrer do trabalho apresentamos estudos sobre o comportamento do prémio de risco
cambial ao redor do mundo e estudamos o mercado brasileiro, baseado no método proposto

por Eugene Fama (1984).
4. PREMIO DE RISCO CAMBIAL E A DECOMPOSICAO DE FAMA

Em seu famoso artigo, Eugene Fama (1984) avaliou a eficiéncia do mercado de cambio
utilizando as moedas mais negociadas, entre agosto de 1973 e dezembro de 1982, encontrou
evidéncias de que 0s componentes das taxas futuro variam ao longo do tempo. As principais
conclusdes do trabalho foram:

a) o prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada pelo mercado a termo sdo
negativamente correlacionados e;

b) amaior parte da variacdo nas cota¢des a termo séo devidas as variagdes no prémio
de risco.

Estas afirmacbes trouxeram desafios para os pesquisadores da &rea de finangas
internacionais, desencadeando estudos e derivacOes deste modelo para diferentes moedas e
paises (Bansal e Dahlquist, 2000; Chinn e Meredith, 2004 e Ito e Chinn, 2007).

Frankel e Poonawala (2006) avaliaram 24 moedas de paises desenvolvidos e 14 moedas

de paises emergentes e chegaram a uma conclusdo surpreendente. Ao contrario das moedas de
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paises desenvolvidos, cuja depreciacdo esperada e realizada € negativamente correlacionada, o
coeficiente da regressao para moedas de mercados emergentes €, em média, ligeiramente acima
de zero, e mesmo quando negativo raramente é significativamente menor que zero.

Em outro trabalho, Coulibaly e Kempf (2019) utilizaram a regressdo de Fama
adicionando uma dummy para os paises emergentes que adotaram politicas de metas de inflagcdo
(IT —infflation targeting), afim de identificar se a IT gera efeito na volatilidade do forward, o
que chamaram de Forward Bies Puzzle (FBP), e na exposicao do forward ao prémio de risco
cambial, o que chamaram de Foward Premium Puzzle (FPP). Os autores concluiram que a
adocédo de IT deixa a inflacdo e o forward mais estaveis e dimunui a volatilidade de ambos
(FBP), em contra partida a menor volatilidade do forward gera aumento no prémio de risco
cambial (FPP). Esta conclusdo também corrobora com Fama (1984) e Frankel e Poonawala
(2006) sobre o coeficiente negativo em paises desenvolvidos (menor volatilidade) e positivo
em paises emergentes (maior volatilidade).

Trazendo para a realidade brasileira, Garcia e Olivares (2000) aplicaram o método
utilizado por Fama para os dados entre abril de 1995 e dezembro de 1998, periodo que o pais
praticou o regime de cdmbio controlado. O resultado indicou correlacdo positiva do prémio de
risco, confirmando com Frankel e Poonawala (2006) e Coulibaly e Kempf (2019). Além disso,
0 estudo segregou em dois componentes a diferenca entre o forward e spot (taxa de cambio a
vista): expectativa de deprecia¢do cambial e o prémio do risco cambial. Os autores concluiram
que o prémio de risco cambial correspondeu a cerca da metade da depreciacdo esperada.

Para validar se as condicBes domésticas do mercado brasileiro podem influenciar o
comportamento do forward, Garcia e Olivares (2000) e Garcia e Didier (2003) utilizaram uma
medida de risco pais (country risk) como variavel explicativa na regressdo e concluiram que o
prémio de risco cambial e o risco pais possuem fatores macroecond6micos comuns, o que mostra
a importancia da credibilidade de um pais nas politicas monetaria e cambial.

Como podemos observar, o prémio de risco no mercado de cdmbio é amplamente aceito
pela literatura com diversas contribuicGes, sob diferente Gticas, sobre seu comportamento e
quais as variaveis que explicam sua variacdo. Na proxima secdo descrevemos as principais

referéncias utilizadas no trabalho e quais os resultados para o Brasil.

5. ANALISE EMPIRICA

Partindo da Hipdtese de Eficiéncia no mercado futuro de cambio, a andlise empirica
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apresenta a metodologia por tras destes principios e os resultados dos testes de eficiéncia
aplicados ao mercado brasileiro de janeiro de 2000 a dezembro de 2018, periodo no qual o
Brasil ja praticava o regime cdmbio flutuante e metas de inflagéo, introduzida a partir de 1999.

5.1. BASE DE DADOS

As séries possuem 228 observagdes entre janeiro de 2000 a dezembro de 2018.

Para os dados de forward, utilizamos a série de precos dos contratos futuros de dolar de
um més negociados na B3. Os contratos de 1 més foram preferiveis por serem o vencimento
com maior liquidez, conforme apresentado na Tabela 2, 0 que minimiza a existéncia de mé

formacéo do preco pelos agentes (noise error), ja mencionado Holland e Fernandes (2011).

Tabela 2 — Forward que foram negociados no primeiro dia Gtil do més em 2018.
Duracdo contrato (meses)

Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
dez/18 34.265 12 3
nov/18 38.575 2
out/18 35.605 7 2
set/18 23.126
ago/18 29.991 8
jul/18 25.084
jun/18 40.698 14 4 2 2
mai/18 50.760 21 1 1 2
abr/18 29.316 12
mar/18 57.280 10 5 2
fev/18 38.732 11
jan/18 27.769 10 2

Fonte: B3 (2019)

Os dados de taxa de cambio a vista (spot) utilizamos a PTAX, principalmente por ser

base de calculo deste tipo de contrato futuro, também por ser uma taxa calculada pelo Banco
Central e amplamente utilizada no mercado brasileiro.

Para os dados de Risco Brasil utilizamos o EMBI+Brasil por ser uma série bastante

consolidada e com dados desde 1994, atendendo ao periodo avaliado no trabalho. Também

avaliamos o CDS (Credit Default Swap) e constatamos que ambas as séries possuem as mesmas

conclusdes, tendo uma correlacdo entre elas de 0,98 (APENDICE B).

5.2. PARIDADE DESCOBERTA E COBERTA DA TAXA DE JUROS

Aplicando a UIP, espera-se que a taxa de juros doméstica (i) multiplicada pelo fator

composto entre o cambio a vista (St) e o cdmbio esperado no futuro (E[s.;1]) seja igual a taxa

de juros internacional (i*), conforme equacao (1).
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St

(1+1)

= (1+1") (1)

tlSt+1
Aplicando log e ajustando os termos, temos:
In(1+i )+In(S; ) —In(Eses1]) =In (1 +i") (2)
Considerando no limite In(1+i) ~ In(i).
In(i*)=In(i )+ In(S; ) —In(S&,) (3)
Ordenando e ajustando a notacdo (em log e S¢.; = E[St4+1]), temos:

i—i" = (Sgi +S0) (4)

A regressdo (5) pode ser utilizada para a testar a hipétese de eficiéncia da UIP,

considerando que os coeficientes sejama=0¢e =1, e 0 erro (¢,) um “ruido branco”.

St1-Se =a +B (i—i")+e, (5)

Passamos agora para a derivagdo da CIP, conforme equagao (6).

(A4 = (1 —1") )

Ft,t+ 1

Utilizando as mesmas derivacBes aplicadas nas equacbes (1) até (4), substituindo

E¢[St+1] por Fiiyq, Onde Fyyy4 € 0 forward (ou contrato futuro de moeda), temos:

i— 0" = Fpr + S (7

Multiplicando por -1 e reagrupando os fatores, chegou-se na equacéo (8).

Ft,t‘l'l_St = l* - l (8)

Por fim, aplicamos a equacdo (8) na (5) e chegamos na regressao (9). Esta equacao tem
como objetivo observar se o diferencial de spot (taxa de cambio a vista) pode ser explicado

pelo diferencial entre o forward e spot, consegue segue:

St41-Sy =a +B (Foeyr1— St )+ & )
Ho: f=1e a =0 (hipétese conjunta) e & ~iid(0, 0%) (10)

A hipotese acima considera que o mercado de cambio em eficiéncia, o diferencial spot
(St+1-St) pode ser explicada pelo diferencial de forward e spot (Ft t+1 - St).

Para verificar a existéncia de riscos domésticos na precificacdo do forward, como fizeram
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Garcia e Olivares (2000) e Garcia e Didier (2003), incluimos o risco pais (ARiscoBR; =
RiscoBR¢,;; — RiscoBR;) na regressao.
Asiyq = a + B 1(Afy) + B, (ARiscoBR,) + €441 (11)

Para determinar a existéncia de regimes no mercado de cadmbio, aplicamos o modelo de
Markov Switching que permite verificar ndo linearidades na série e identificar de forma
enddgena diferentes regimes, conforme equacéo (12) e (13).

Asgyp = c+ay, g + Bs(Af) + & (12)
Asiy 1 = c+ aye_q + L5 (Af) + 65 (ARiscoBR; ) + €, (13)
€ ~N(O, th)

Na proxima subsecdo avaliamos os resultados aplicados ao mercado brasileiro.
5.3. RESULTADO DA EFICIENCIA DO MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO

No Grafico 2 observamos as trés séries de diferenciais expressas na regressao (11), sendo
o diferencial do spot (Asi;; = In[s¢41] — In[s¢]), o diferencial entre o forward e o spot
(Af, = In[f;] — In[s]) e o diferencial do Risco Brasil (ARiscoBR; = In[RiscoBR;;] —

In [RiscoBR,]). No eixo a esquerda temos as séries As;,, € ARiscoBR;, na direita 0 Af; .
Gréfico 2 — Comportamento das séries de ASw+1, Afi e ARiSCOBR; entre jan/2000 a dez/2018.

YilBsic AR coR) —Ast+1 — ARiscoBRt+1 — Aft b
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Fonte: do autor

== 3

J

- = -

Observamos que as séries As.,, € ARiscoBR; sdo mais volateis que a Af;, ou seja, as

volatilidades dos pregos a vista sdo maiores que o forward.
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Na Tabela 3 estdo apresentados os resultados das regressdes ASt+1, sendo a primeira
explicada apenas pelo Af; e a segunda sendo explicada tanto pela Af; quando pela ARisCOBR+1,

conforme equacdes (9) e (11).

Tabela 3 — Resultado das regressfes para o mercado brasileiro entre jan/2000 a dez/2018.

Regressao 01 Regressao 02
Ast+1 = a Hf1(Af) + Ut Ast+1 = a Hf1(Af) + B2(ARISCOBRY) + Ut+1
# coef. std. err | p-valor # coef. std. err p-valor
o 0,00 0,00 0,48 a 0,00 0,00 0,48
B1 0,88 0,30 0,00 B1 0,34 0,22 0,11
B2 0,25 0,02 0,00
R? 0,04 R? 0,50
R? Adj 0,03 R? Adj 0,50
AIC -743,21 AIC -890,74
BIC -732,92 BIC -877,02

Fonte: do autor

O resultado da primeira regressdo vemos um f1 positivo e significativo (préximo de 1),
mostrando que ASt+1 acompanha o movimento de Aft. Contudo apenas 4% da variacao de Ast+1
pode ser explicada pela variacdo de Afi. Na segunda regressdo incluimos o risco pais, € 0
modelo ampliou seu poder explicativo (R?> Ajustado aumentou de 4% para 50%), com 0s
critérios de informacdo Akaike (AIC) e Bayesiano (BIC) indicando melhora.

Ambos os resultados encontramos na literatura apresentada. O primeiro sobre f1 positivo
para paises emergentes encontramos nos estudos de Frankel e Poonawala (2006) e Coulibaly e
Kempf (2019), e o segundo sobre o risco pais como variavel que mostra a sensibilidade do
mercado de cAmbio brasileiro aos riscos e incertezas domésticas, encontramos nos estudos de
Garcia e Olivares (2000), Garcia e Didier (2003) e Holland e Fernandes (2011).

Para avaliar a eficiéncia do modelo avaliado na equacao (9), primeira regressao da Tabela
3, aplicamos os testes na primeira regressao sob duas hipoteses:

a) igualdade conjunta entre os coeficientes da regressédo (5 =1 e o = 0), simbolizando
que o diferencial do spot (St+1-St) pode ser explicada pelo diferencial de forward
e spot (F t+1 - St) €;

b) erros da regressdo devem ser independentes e identicamente distribuidas com
média zero e variancia constante (e: ~ iid[0, 6°]]), e para isso foram aplicados 0s
testes de homocedasticidade, correlacéo serial (auto correlacdo), estacionaridade
e normalidade nas series.

Na Tabela 4 apresentamos o0s resultados e concluimos que a hipotese de eficiéncia no

mercado de brasileiro foi violada devido a existéncia de auto correlagéo e ndo normalidade nas



séries, muito embora ndo rejeitamos a hipdtese de igualdade conjunta (01=0 e P1=1),

homocedasticas e estacionarias.

Tabela 4 — Testes de eficiéncia para o mercado brasileiro entre jan/2000 a dez/2018.

.. Astr1 = o HB(Af) + 11
Objetivo do teste Teste Ho Stat obs (p-value) | Resultado
Igualdade conjunta Wald gi i 2 0,69 (0,50) | Nao rejeita

. Breusch-Pagan / _ 0,46 (0,50) 5 raini
Homocedasticidade Godfrey E(u[x)=c2 X2 (95%): 3,84 N&o rejeita
Lag (1) 3,79 (0,05)
Autocorrelacéo Ljung-Box Lag (2) p=0 12,40 (0,00) Rejeita
Lag (5) 14,91 (0,00)
Lag (10) 28,61 (0,00)
None: (99%: -2,58) Ho: 4> -14,49 (0,00)
Estacionaridade Dickey Fuller | Drif:  (99%: -3,46) Hi: $<g -14.53 (0,00) | Néo rejeita
Trend: (99%: -3,99) ' -14,51 (0,00)
Normalidade Shapiro-Wilk e~N() 0,95 (1,7e-08) Rejeita

Fonte: do autor
No Gréfico (4) e (5) foi aplicado o modelo Markov Switching considerando dois regimes,
conforme equacdo (12) e (13), para identificar quebras de regime ao longo das séries

executadas nas regressoes (9) e (11).

Gréfico 3 — Af1 — Quebras de regime da série (Markov Switching).
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Fonte: do autor
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Gréfico 4 — Af1 + ARiscoBR; — Quebras de regime da série (Markov Switching)
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Fonte: do autor
Os resultados para ambas as séries apresentaram quebras de regime, indicando mudanca

no comportamento do mercado de cambio brasileiro no decorrer do periodo.
Seguimos na préxima subsecdo com a metodologia de Eugene Fama (1984) e a derivacgédo

desta para verificagdo do beta da regressdo em janela movel.
5.4. METODOLOGIA DO FAMA (1984) E JANELA MOVEL DE BETAS

Em seu estudo, Engene Fama (1984) trabalha com o “prémio de risco” como a variavel
ndo computada no modelo, sendo este prémio de risco (p:) parte integrante do erro (et) existente
no forward (f;) e o retorno esperado do preco a vista um periodo para frente E[s;,4]-

fi = Ese1] + 01 (14)

pe=fi — E[Stsal (15)

Subtraindo a taxa a vista (st) em ambos os lados da equacéo (15), obtemos o componente

fit — st como prémio do forward (forward premium ou forward discount):

fe = St = E¢[Sey1 — St + D¢ (16)

Decompondo o prémio do forward (f; — s;) como f; — si+1, também incluindo a

equacdo (16) demonstrada previamente, Fama propde as regressoes abaixo:
ft— Ste1 = a1+ B1(fy — SO) + 1641 17)

Stp1— St =g + Bo(ft — St) + E2¢41 (18)

Estas sdo as equagdes fundamentais de “Fama”, sendo elas complementares e, portanto,
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possuem informacoes idénticas sobre a variagdo dos componentes p; € E¢[s+; — St], de modo
a obedecer as afirmacdes abaixo?:
(19)

0(1+ 0(2=0,

p1+ B2 =1, E1t+41F &2t41 =0

Com o objetivo de verificar comportamento diferente do  ao longo do tempo, utilizamos
a regressdo (18) em janela movel. Assumindo nObs o0 numero de observacdes utilizadas na
regressao, sendo i um vetor de amostra contendo nObs observacdes, incrementamos ambos 0S
lados até o final da série (N), temos in expressos: i1 = (1, ..., nObs); i2 = (2, ..., nObs+1); ...;
in = (N —nObs, ..., N), expressos na equacao (20).

Sits1 - Sit = aM; + BM;(Fiep1 — Sip) + €t (20)

Como resultado temos uma série de M composto pelos B das regressdes ao longo do
tempo. Sabendo que o B em eficiéncia é igual a 1, aplicamos a regressao tendo 1 como variavel
explicativa, para avaliar os residuos, ou erros da regressao, conforme equacéo (21).

BM; (21)

=a+pf1)+¢g;
Desta forma, podemos avaliar o comportamento da série de fM, buscando encontrar
quebras de regime no mercado brasileiro de cdmbio com o modelo de Markov Switching.

5.5. RESULTADO DAS REGRESSOES E JANELA MOVEL DE 4 ANOS

Na Tabela 5 aplicamos as equagdes de Fama (12) e (13) ao mercado brasileiro, sendo
elas complementares a1 + a2 =0 (0,0026 + 0,0026 = 0) e B1+ B2 =1 e (0,87954 + 0,12046 = 1).

Vale destacar que o0 1 € positivo e significante, conforme esperado para paises emergentes.

Tabela 5 — Regressdes fundamentais do FAMA para o mercado brasileiro entre jan/2000 a dez/2018.

St+1- St= a1 +p1 (fc- St) + &1 ft - Str1 = a2 +P2 (ft - St) + &2
# coef. std. Err p-valor # coef. std. Err p-valor
o1 -0,00260 0,00370 0,48256| o 0,00260 0,00370 0,48300
B1 0,87954 0,29607 0,00329| B 0,12046 0,29607 0,68400

Fonte: do autor

No Grafico 5 apresentamos o comportamento do coeficiente para janela mével de 4, 6,

8, 12 e 16 anos, conforme equagdo (21).

! As regressdes permitem “estimar momentos e fungdes de momentos que caracterizam a distribuigdo conjunta

de pt e Et [Ast + 1]” (Mark 2001, p. 132.)
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Grafico 5 — Betas das janelas de 4, 6, 8, 12 €16 anos.

— f da série £ 8 anos
— 4 anos £ 12 anos
6 anos == f 16 anos

[ T T T T T T T T T

jan 2004 jan 2006 jan 2008 jan 2010 jan 2012 jan 2014 jan 2016 jan 2018
Fonte: do autor

Podemos observar no Gréfico (5) que a série de S de 4 anos é a mais volatil, e quanto
maior € o numero de anos considerados na regressdo (tamanho da janela mdvel), menor a

volatilidade. Na Tabela 6 observamos as estatisticas descritivas das séries.

Tabela 6 — Estatistica descritivas dos Betas moveis para amostras de 4, 8, 12 e 16 anos.

Séries Tamanhq da N série | Min Max | Média |Mediana| Var Sd
janela movel

betady: 48 180| -0,623| 2,919 0,883 0,758| 0,843| 0,918

betaby: 72 156 -0,484| 2,814 0,879 0,768| 0,695| 0,834

beta8y:x 96 132| -0,089| 2,134 0,921 0,791| 0,390| 0,624

betal2y; 144 84 0,293 1,737 1,045 0,810| 0,183| 0,428

betal6y: 192 36 0,732 0,949 0,889 0,906| 0,002| 0,045

Fonte: do autor

Escolhemos a série de B de 4 anos por ser o tempo de mandato de governo, objetivando

avaliar mudancas de comportamento no mercado de cambio brasileiro. Com isso foi aplicado

0 modelo de Markov Switching, para identificar quebras de regimes no periodo analisado,
conforme Grafico (6).



29

Gréfico 6 — Beta 4 anos — Quebras de regime da série (Markov Switching)

Fonte: do auto

Observamos dois regimes cuja quebra ocorre por volta do segundo semestre de 2015. Na

Tabela 7 apresentamos duas regressdes que consideraram o periodo de cada regime. A primeira

considera o periodo entre jan/2000 e jun/2015, e 0 segunda entre jul/2015 e dez/2018.

Tabela 7 — Regressdo do Fama aplicado nos dois regimes

Regime 1 —01/2000 até 06/2015 Regime 2 — 07/2015 até 12/2018
AspeBl = o+ B (R ) + gy Aspe® = o+ B(fRE ) + gy
# coef. std. err | p-valor # coef. std. err | p-valor
Olregl -0,00235 | 0,00409 | 0,56560 | orege -0,00817 | 0,00995 | 0,41630
Breg1 0,82903 | 0,30822 | 0,00780 | Breg2 2,25358 | 1,16601 | 0,06040
R? 0,03764 R? 0,85410

Fonte: do autor
Na Tabela (6) observamos uma clara ruptura de comportamento do mercado de cambio
brasileiro (Bregr = 0,829 € Pregz = 2,254), 0 que pode ser atribuido as incertezas politicas e
econdmicas que o Brasil atravessava neste momento. O periodo entre 2014 e 2016 foi marcado
pelo impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff, associada a grave recessdo que
culminou maior queda do PIB em 25 anos (-5,52 em dez/15), a desvalorizacdo do real em
relacdo ao dolar de 71,1% (jul/2014 e dez/2015) e alta da taxa SELIC em 3,5% (jul/2014 e
dez/2015).
O resultado é semelhante aos achados na literatura que atribuem falhas na UIP e CIP a
incertezas domesticas (Ozturk e Sheng, 2016) e ocorréncia de eventos criticos ou crises
financeiras (Farhi e Gabaix, 2016 e Cerutti; Obstfeld e Zhou, 2019).
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6. CONCLUSOES

A hipotese de eficiéncia em mercado futuro de cdmbio tem como prerrogativa que o
preco futuro de um ativo, ou futuro de moeda (forward), € um estimador nao-enviesado do
preco a vista esperado para uma data futura. No presente trabalho avaliamos a eficiéncia do
mercado brasileiro de cambio no periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2018, utilizando
0 método de Fama (1984) e os principios de Paridade Descoberta de Taxa de Juros (Uncovered
Interest Parity, UIP).

Nos testes empiricos verificamos que o mercado de cambio brasileiro néo é eficiente,
com apenas 3,76% da variacdo do diferencial do preco a vista (St+1 — St) explicado pela variacao
do diferencial do forward e prego a vista (Ft — St). Adicionalmente, incluimos o Risco Brasil
como variavel explicativa da regressdo, o que fez o modelo passar de 3,75% para 49,6% o seu
poder explicativo, corroborando com os estudos aplicados ao mercado brasileiro de Garcia e
Olivares (2000), Garcia e Didier (2003) e Holland e Fernandes (2011), que avaliaram o prémio
de risco como varidvel omitida no modelo de precificacdo do forward, e concluiram que o
Risco Brasil esta exposto aos mesmos fatores macroeconémicos que o prémio de risco, sendo
0 Risco Brasil uma medida utilizada como term&metro das expectativas dos agentes em relacédo
aos riscos do mercado.

O resultado de ineficiéncia no mercado de cdmbio brasileiro conversa com uma vasta
literatura que estuda as incertezas do mercado doméstico e ocorréncia de eventos impactantes
(crises, recessao, etc.) como fonte geradora destas ineficiéncias, chamada de falha empirica na
UIP. Neste contexto, destacamos os estudos: ineficiéncia do mercado brasileiro explicada pelos
riscos existentes no mercado doméstico, como o risco de fronteira e o risco pais (Holland e
Fernandes, 2011); existéncia de diferentes regimes econémicos no mercado brasileiro devido
a mudanca na conducéo da politica monetéaria pelo Banco Central do Brasil (Rodrigues, 2015);
incidéncia de eventos raros, mas extremos (Farhi e Gabaix, 2016); incertezas quanto as
politicas macroecondmicas do pais (Ozturk e Sheng, 2016); impactos da adogéo de politicas
de meta de inflagdo na volatilidade do cdmbio e no prémio de risco cambial (Coulibaly e
Kempf, 2019) e crises financeiras que alteram o equilibrio do mercado de cambio (Cerultti;
Obstfeld e Zhou, 2019).

A mudanca no mercado de cambio brasileiro ao longo do tempo foi analisada com a
avaliacdo do coeficiente da regressdo de Fama em janela movel de 4 anos, periodo de um

mandato de governo. O resultado mostrou uma quebra do comportamento do coeficiente no
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segundo semestre de 2015, sendo o 0,89 o coeficiente no primeiro regime (jan/2000 até
jun/2015), e 0 2,254 o coeficiente no segundo regime (jul/2015 até dez/2019).

Esta ruptura pode ser atribuida as incertezas politicas e econdmicas atravessadas pelo
Brasil no periodo entre 2014 e 2016, que foi marcado por uma grave recessao econémica que
culminou na maior queda do PIB em 25 anos (-5,52 em dez/15), a desvalorizacdo do real em
relagdo ao dolar de 71,1% (jul/2014 e dez/2015) e o impeachment da presidente Dilma
Rousseff.

Os resultados apresentados no trabalho mostram a sensibilidade do mercado brasileiro
guanto aos riscos existentes, sendo eles fatores que influenciam o comportamento do mercado
de cAmbio. Também demonstra como ocorréncias de eventos politico-econdmicas geram uma
ruptura das expectativas dos agentes de mercado, refletida na precificacdo do contrato futuro
de cAmbio no mercado brasileiro.

O trabalho busca motivar estudos que avaliem a incerteza do mercado como variavel
temporal, relacionada pela ocorréncia de eventos do mercado domésticos ou internacional, que
impulsionam mudancas nas expectativas dos agentes e, conseguintemente, no equilibrio do

mercado.
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APENDICE A - SERIE DE DOLAR FUTURO (FORWARD) E A VISTA

Para normalizacdo da analise, selecionamos os dados do primeiro dia Util do més, dia do
vencimento do contrato futuro de délar (forward), e capturado o valor do contrato ajustado
(valor do contrato do dia anterior + valor do ajuste diario), e 0 cambio do contrato (valor do
contrato ajustado / 1.000), conforme exemplo abaixo.

Tabela Al — Contratos de 1 més aberto durante jan/20010 até dez/2010
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Data de Vencimento Data de Valor do contrato | CAmbio SPOT (data
Referéncia serie INDEX Vencimento | ajustado Contrato referéncia)
04/01/2010 G10 FEV-2010 |01/02/2010 1730,651 1,730651 1,724
01/02/2010 H10 MAR-2010 | 01/03/2010 1870,918 1,870918 1,8773
01/03/2010 J10 ABR-2010 |01/04/2010 1807,651 1,807651 18
01/04/2010 K10 MAI-2010 | 03/05/2010 1778,106 1,778106 1,7701
03/05/2010 M10 JUN-2010 | 01/06/2010 1738,994 1,738994 1,7315
01/06/2010 N10 JUL-2010 | 01/07/2010 1843,93 1,84393 1,8255
01/07/2010 Q10 AGO0-2010 |02/08/2010 1809,102 1,809102 1,8006
02/08/2010 u10 SET-2010 |01/09/2010 1762,223 1,762223 1,7489
01/09/2010 V10 OUT-2010 |01/10/2010 1757,787 1,757787 1,7441
01/10/2010 X10 NOV-2010 |01/11/2010 1689,472 1,689472 1,6812
01/11/2010 Z10 DEZ-2010 |01/12/2010 1718,631 1,718631 1,7044
01/12/2010 F11 JAN-2011 |03/01/2011 1718,182 1,718182 1,7052

Fonte: do autor
Ajuste diario
As posicdes em aberto ao final de cada sesséo de negociagéo serdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da B3, com movimentacdo financeira no
dia atil subsequente. O ajuste diario, para cada més de vencimento, sera calculado até a data

de vencimento, inclusive, de acordo com as seguintes férmulas:
a) Ajuste da operacéo realizada no dia

AD=(PA~PO) x 50 x n (AL)
b) Ajuste das posicGes em aberto no dia anterior
AD=(PA—PA1) x 50 x n (A2)

onde:

ADy = valor do ajuste diario, em reais, referente a data “t”;

PA: = preco de ajuste do contrato na data “t”, para o respeCtivo vencimento;

PO = preco da operagéo;

n = ndmero de contratos;

PA:1 = preco de ajuste do contrato na data “t-1” para o respectivo vencimento.
O valor do ajuste diario (ADx) se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao
vendedor. Caso o calculo acima apresente valor negativo, sera debitado ao comprador e
creditado ao vendedor. Maiores especificagdes no site da B3.



APENDICE B — RISCO BRASIL

Abaixo o comparativo entre as series EMBI+Brasil e (Credit Default Swap).
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Tabela B1 — Comparativo das regressées utilizando EMBI+BR e CDS, durante nov/2001 até dez/2018

Risco Brasil (EMBI+Brasil) Risco Brasil (CDS)
Ast+1 = o, +P1(Aft) + B2(AEMBIY) + ut+1 Ast+1 = 0, +P1(Aft) + P2(ACDSt) + U1
# coef. std. err | p-valor # coef. std. err p-valor
a 0,00 0,00 0,41 a 0,00 0,00 -0,42
B1 0,37 0,22 0,10 B1 0,69 0,22 0,00
B2 0,25 0,01 0,00 B2 0,18 0,01 0,00
R? 0,51 R? 0,51
R? Adj 0,51 R? Adj 0,50
AlIC -796,17 AIC -795,90
BIC -782,86 BIC -782,59
Correlacéo
Valores absolutos (EMBI, CDS): 0,98
Retorno (AEMBI t+1, ACDSt t+1): 0,89
Residuos das regressdoes (AEMBIUt+1, ACDSUt+1): 0,89

Fonte: do autor
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APENDICE C- TESTES DE AUTORRELACAO (DIKEY-FILLER)

ACF

Gréfico C1 — ASw+1 (Dickey-Fuller)
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Grafico C2 — ASi+1 + Aembi (Dickey-Fuller)
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APENDICE D — TESTES DE HIPOTESES

Grafico D1 — Testes de hip6teses das séries

Asi+1 = o + B1(Af) + B2(Aembi) +

R Ho Asii1 = o +B(Af;) + €41
Objetivo do teste Teste €41
Stat obs (p-value) Resultado Stat obs (p-value) | Resultado
Igualdade conjunta Wald gi i 2 0,69 (0,50509) | Rejeita HO
Homocedasticidad Breusch-Pagan / _ 0,458 (0,498 x .~ 10,717 (0,00 -
e Godfrey E(ulx)=02 X? (95% df = 1(): 3,842) Nao rejeita X2 (95% df = 2);(5,992 Rejeita
Lag (1) 3,79 (0,051) 0,217 (0,641)
i R Lag (2 12,40 (0,002) 2,991 (0,224)
Autocorrelacdo Ljung 9(2) p=0 Rejeita N&o rejeita
Box Lag (5) 14,91 (0,001) 6,036 (0,302)
Lag (10) 28,61 (0,001) 11,125 (0,348)
Passeio aleatério:
-14,4 -14,84
(99%: -2,58; 95% -1,95) 49 (0.00) -84 (0.000)
Dick .
. . drif Ho: ¢>p Rejeita Rejeita
-14 -14
Estacionaridade Fuller (99%: -3,46: 95% -2,88) Hi: $<p ,53 (0,00) (6 estacionaria) ,83 (0,000) (& estacionaria)
tendencia estacionaria
(99%: -3,99: 95% -3,43) -14,51 (0,00) -14,81 (0,000)
Normalidade Shapiro-Wilk €~ N(.) 0,960 (5,63e-06) Rejeita 0,990 (0,1329) | N4&o rejeita

Fonte: do autor
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APENDICE E — QUEBRAS DE REGIME DA SERIE DE BETAS MOVEIS (MARKOV
SWITCHING)
Gréfico E1 — Beta 6 anos (Markov Swtching)
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Gréfico E2 — Beta 8 anos (Markov Swtching)
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Grafico E3 — Beta 12 anos (Markov Swtching)
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Gréfico E4 — Beta 16 anos (Markov Swtching)
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